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Ein happiger Vorwurt
gegen passive Fonds

Gemass einer Studie bringen ETF die Borsen zum Wackeln. Doch es gibt Zweifel an dem Befund.

1 Passivanlagen wachsen schnell

2 ETF-Anteil am US-Aktienhandel

3 Korrelation Aktienkurse
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ALEXANDER TRENTIN
ngefdhr 20% pro Jahr. So schnell
sind die Anlagen in bérsengehan-
delte Fonds, welche passiv einen

Index abbilden, {iber das vergangene Jahr-
zehnt gewachsen (vgl. Grafik 1). Kein
Wunder: Mit solchen Exchange Traded
Funds (ETF) konnen Investoren giinstig
in eine ganze Anlageklasse investieren.

Doch nicht alle zeigen sich vom Segen
der passiven Fonds iiberzeugt. Sie konn-
ten bei Aktien fiir hohere Kursschwankun-
gen sorgen — zu diesem Schluss kommt
eine Studie, an der Francesco Franzoni,
Finanzprofessor in Lugano, mitgearbeitet
hat. «<Wir sehen eine hohere Intraday-
Volatilitdt bei Valoren, die zu einem gros-
seren Anteil von ETF gehalten werden,
sagt Franzoni gegeniiber Fuw.

Arbitrage fiihrt zu Volatilitit
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Marktturbulenzen auftreten, ist der Effekt
merklich grosser und kann eine Quelle fiir
Instabilitédt sein.» Besonders in den Ver-
einigten Staaten wiirden Marktteilneh-
mer ETF fiir kurzfristiges Trading verwen-
den, erklirt der Okonom. Das sei aber
kein rein amerikanisches Problem. Denn
«da ETF in den USA auch internationale
Aktien halten, konnte der Volatilitatsef-
fekt sich global ausbreiten, wenn die Li-
quiditét gering ist».

Andreas Homberger, Leiter Research
bei Hinder Asset Management, sieht zwar
«interessante Ansitze» in der Arbeit von
Franzoni. Aber gegeniiber Fuw erklért er:
«Die Evidenz fiir das Vorliegen von Markt-
verzerrungen —ausser in einem Crash —ist
meiner Meinung nach nicht gross.» Die
Verzerrungen seien gering.

Der innere Wert der ETF konne in
einem Crash zwar vom Kurs etwa 2%
abweichen. «Das ist zwar unschon, aber
verstdndlich», argumentiert Homberger.
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Wertpapier werde vom Handel ausgesetzt.
«Sobald der Markt wieder normal funktio-
niert, korrigiert sich das», sagt er.

ETF-Handel nicht so wichtig

Laut Homberger sind ETF fiir den Aktien-
handel nicht so wichtig wie die Statistik
nahelegt, wonach passive Anlagen etwa
ein Drittel des US-Borsenhandels ausma-
chen (vgl. Grafik 2). «Das ETF-Trading
fithrt meist nicht zu Kdufen oder Verkéu-
fen der gehaltenen Wertpapiere», sagt er.
Passive Anlagen seien nur fiir etwa 5% des
Handelvolumens in den zugrundelegen-
den Aktien verantwortlich. Gegen den
ETF-Effekt spreche auch, dass trotz der
wachsenden Anlagesummen in passiven
Anlagen die Volatilitdt und die Korrelatio-
nen im Index in den vergangenen Jahren
zuriickgegangen seien (vgl. Grafik 3).

Fiir Franzoni spiegeln ETF den Anle-
gern Liquiditét vor, die es in den darunter-

Wenn passive Anlagen Sorgen bereiten.
Fiir mich als Investor sind borsengehan-
delte passive Anlagefonds (ETF) unver-
zichtbar geworden. Wenn ich auf einen
Index statt auf einen Einzeltitel setzen
will, gibt es jede Menge Auswahl und
immer niedrigere Kosten. In Windeseile
habe ich einen Aktienindex in Stidame-
rika oder einen Korb von Anleihen in
den USA gekauft.

Doch manchmal bin selbst ich, der
sich jeden Tag mit den Finanzmérkten
beschiftigt, etwas zu sorglos, wenn ich
Indexprodukte kaufe. Denn ich nehme
an, dass ich den ETF auch ganz einfach
wieder verkaufen kann. Vor dieser Sorg-
losigkeit warnt Francesco Franzoni, Pro-
fessor an der Universita della Svizzera
italiana in Lugano (vgl. Artikel links).
Und ich glaube, da ist etwas dran.

Ob Anleihen, kleinkapitalisierte Un-
ternehmen oder Titel in exotischen
Schwellenldndern - sie werden oft nicht
regelmadssig gehandelt. Und wenn ich
keinen Kéufer fiir meinen ETF finde,
muss der Fondsanbieter einen Kaufer
fiir die darunterliegenden Wertpapiere
finden. Und das konnte gerade in
Zeiten schwierig werden, wenn alle im
Markt wie Lemminge gleichzeitig aus
einer Anlageklasse aussteigen wollen.
Dann purzeln die Preise, und die Kurs-
volatilitét ist hoch.

Hinder Asset Management hat sich
darauf spezialisiert, Anlagestrategien auf
Basis der giinstigen ETF zu bauen. Re-
search-Leiter Andreas Homberger
glaubt zwar nicht daran, dass ETF in gu-
ten Zeiten fiir deutlich hohere Volatilitat
an den Mirkten sorgen. Aber er be-
streitet nicht, dass in schweren Zeiten
die Liquiditét schnell austrocknen kann.

Braucht es eine Regulierung von pas-
siven Anlagen, damit ETF keine Gefahr

fiir den Markt darstellen? Homberger
wiirde statt ETF zu regulieren lieber
«den Hochfrequenzhandel in den Fokus
stellen». Das sind Tradingfirmen, die in-
nerhalb von Nanosekunden an den
Mirkten Kursarbitrage betreiben. Hom-
berger gibt zu bedenken: «Das macht
tiber die Hélfte des Borsenhandels aus.
Und im Gegensatz zu ETF ist der wirt-
schaftliche Nutzen meiner Ansicht nach
nicht sehr gross.»

Aber auch Franzoni will passive Anla-
gen nicht zusitzlich regulieren. Er setzt
auf Informationskampagnen, damit ETF
nicht als Tradinginstrument falsch ver-
standen werden. «Investoren miissen
ausgebildet werden, dass man im
Durchschnitt mit zu viel Trading gegen-
iiber einer Strategie underperformt, bei
der man nur den Index hilt.»

Nun kommt der Werbeblock. Falls Sie
sich fiir passiven Anlagen interessieren,
kommen Sie doch am 27.Juni zum Inde-
xing Forum von «Finanz und Wirtschaft»
im «Dolder Grand» in Ziirich. Dort wird
neben Andreas Homberger auch Dewet
Moser auftreten. Er ist stellvertretendes
Mitglied des Direktoriums der Schwei-
zerischen Nationalbank und verwaltet
dort das milliardenschwere Aktienport-
folio. Vielleicht macht auch er sich Ge-
danken, wenn plétzlich die Liquiditat
austrocknet.

Auch ETH-Professor Didier Sornette
wird wohl Kritik an passiven Anlagen
iiben. So hort sich zumindest der Titel
seines Vortrags an: «Indexed into the
Financial Bubble or Bubbled into the
Financial Index?» —Ich bin gespannt.
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